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的影响，创造价值的公司降到不到 25%，2006 ~ 2007 年有所回
升，2008 年受金融危机的影响，只有约 26%的公司 EVA 大于
0，2009 年、2010 年稍有好转。进一步比较上市公司各年度的
EVA 率（EVA 与资本占用之比，衡量每单位资本所产生的经
济增加值）和净资产收益率（ROE）（见图 3），从图 3 中可以看
到，这几年上市公司平均 ROE 在 0 ~ 15%之间呈现较大的波
动；2005 年最低，平均 ROE 只有 0.5%；2006 年和 2010 年都
超过的 10%。而平均 EVA 率就不容乐观了，上市公司每年的
平均 EVA 率都小于 0，从平均水平来看上市公司投入的每单











































































































































表 1 计算 EVA 时的主要调整项目
□财会月刊·全国优秀经济期刊
2012．8 上旬


















价值毁损公司的关键因素呢？我们进一步对这 5 578 个样本
进行了分析，分别剔除上述四个因素对 EVA 的影响，通过比
较剔除前和剔除后 EVA 价值的变化，找到使盈利公司转变为
价值毁损公司的关键因素。分析结果见表 3，其中 EVA1 是将
样本的 EVA 加回权益资本成本，调整后 5 578 个样本中有 4 469
个样本的 EVA 由负变为正；EVA2 是将样本 EVA 加回营业
外收支等非经常性损益，调整后有 346 个样本的 EVA 变为
正；EVA3 是将样本 EVA 加回减值准备的影响，调整后有 272
个样本的 EVA 变为正；EVA4 是将样本 EVA 加回递延税款




















































表 3 EVA 关键影响因素分析
□·10·
















































了巨额的坏账准备，如 S*ST 天海 2004 年增加的坏账准备有
7 个多亿，*ST 宏盛 2007 年增加的坏账准备也超过了 3 个
亿。除巨额减值准备外，还有两家公司账面上有巨额的递延所
得税负债，其中海欣股份 2007 年账面上的递延所得税负债竟




导致会计亏损但 EVA 却大于 0。
正如前文所分析的，计提减值准备、转回递延税款都是






是 2010 年的样本，除去这两家公司，剩下的 12 家样本公司有







限，全部样本中共有 3 627 个样本属于该类，占比 35.32%，这
类企业情况最好，不仅会计盈利，也实现了价值创造。从表 2






限，全部样本中共有 1 051 个样本属于该类，占比 10.24%，其
中2005 年和 2008 年数量最多。理论上会计亏损，并不一定导
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